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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nastroje na rynkach finansowych pozostaja dobre. Optymizm zwiekszaja miedzy innymi
+48 22 598 22 38 najnowsze informacje dotyczace szczepien przeciwko COVID-19 dotyczace ich wysokiej

skutecznosci potwierdzonej juz poza badaniami klinicznymi oraz plany niektorych panstw
Andrzej Kaminski poluzowywania obostrzen. W rezultacie euro zyskuje na wartosci w relacji do dolara, a
Ekonomista przede wszystkim franka szwajcarskiego. Dzis kurs EUR/CHF przejsciowo wyznaczyt

najwyzszy w tym roku poziom 1,0887. Tanieja ponadto obligacje bazowe - kolejne aktywo z
grupy tzw. bezpiecznych przystani. W tym tygodniu kalendarium zdominowane jest przez
odczyty danych z USA. Jak pokazat przyktad ubiegtego tygodnia, gdy poznalismy zaskakujaco
) .. optymistyczne dane o amerykanskiej sprzedazy detalicznej, rynek dolara moze pozostawac
Analityk rynkow finansowych wrazliwy na sygnaty ze Standw Zjednoczonych. W przypadku krajowego podwérka
+48 22 598 22 36 spodziewamy sie natomiast marazmu zaréwno kursu EUR/PLN - ciekawiej prezentowac sie
beda pozostate pary ztotowe, w szczegdlnosci CHF/PLN - oraz niewielkiej aktywnosci na
rynku obligacji skarbowych o 10-letnim terminie zapadalnosci. Uwazamy bowiem, iz

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% pozostanie on odporny na trend tworzacych sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych
na $wiecie.

EUR/PLN 4,4955 0,2%

USD/PLN 3,702 0,2% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 4,1232 -0,7%

Dane o strukturze PKB w 4Q 2020 ciekawe cho¢ bez wptywu na perspektywy

EUR/USD 1,2140 0,1% W piatek GUS opublikuje dane o strukturze wzrostu gospodarczego w 4Q20. Dane te maja
charakter historyczny i nie beda miaty wptywu na nastroje rynkowe. Dynamike PKB
wynoszaca wg. wstepnych danych -2,8% r/r (wobec -1,5% r/r w 3Q20) obnizaty spadki

Rynek Pieniezny (%) A bps inwestycji i konsumpcji. Rdwniez zmiana zapaséw oddziatywata niekorzystnie na dane o

wzroscie gospodarczym. Skale spadku ograniczata natomiast konsumpcja rzadowa i eksport
WIBOR 1M 0,18 -1 netto. W zakresie inwestycji oczekiwac nalezy utrzymania dwucyfrowego spadku r/r. Ten
WIBOR 3M 0,21 0 rok przyniesie odbudowe gospodarki, cho¢ nawr6t pandemii i utrzymanie restrykcji moga

ograniczy¢ tempo odbudowy w 1Q. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kolejne fale pandemii
wywieraja coraz mniejszy wptyw na gospodarke. Od drugiego kwartatu dynamika wzrostu
Obligacje PL %) A bps powinna by¢ dodatnia, czemu sprzyjac bedzig efekt bardzo niskiej bazy statystycznej. W

kolejnych kwartatach wraz z postepem szczepien wzrost gospodarczy powinien sie utrwalac.

2Y 0,15 2
’ Seria danych z amerykanskiej gospodarki
5Y 0,74 22 Ten tydzien przyniesie publikacje licznych danych makroekonomicznych z USA. Obok
10Y 1,38 4 publikacji szacunku PKB za 4Q ub. r., ktére maja juz charakter historyczny publikowane
beda dane za styczen (zamoéwienia na dobra trwate, dochody i wydatki Amerykanow), ktore
powinny potwierdzi¢ silne odbicie aktywnosci ekonomicznej na poczatku roku, wsparte
IRS PLN (%) A bps pakietem fiskalnym uchwalonym pod koniec ub. roku jeszcze przez administracje
D.Trumpa. Oczekiwania na dalsza czesc¢ 2021 r. dla gospodarki USA pozostaja pozytywne, ze
2Y 0,46 1 wzgledu na kolejny pakiet zaproponowany przez nowego prezydenta J. Bidena, a takze
postep szczepien, ktory pozwoli ztagodzi¢ skutki ekonomiczne ewentualnych kolejnych fal
5Y 1,00 3 "
pandemii.
10Y 1,56 6 .
Wykres tygodnia
: : Dzienna liczba potwierdzonych przypadkéw COVID- j i
Obligacje bazowe (%) A bps 19 na 1 mln mitl:szkar'\céw (é);edr?ia g;godniowa) S;;all‘ér:]ee pag(rj"emii va;Z)llar;cl):(Z:Z
DE 10Y -0,31 9 00 & oraz innych krajach UE.
Us 10Y 1,36 16 1200 | Rodzi to ryzyko Wydluliem'a
lub nasilenia obostrzen, co
1000 | nie bedzie sprzyjato
Gietdy pkt. A% 200 odbudowie aktywnosci
ekonomicznej w 1Q br.
WIG 58712,5 2,2 600 - Wptyw kolejnej fali pandemii
S&P 500 3906,7 0,2 400 4 na gospodarke nie powinien
byc jednak znaczny.
Nikkei 225 30156,0 0,2 200 | Adaptacja  gospodarki, a
Zrédto: Refinitiv 0 ‘ : : ‘ ‘ takze kontynuacja procesu
202009 202010 202011 202012 202101  2021-02 szczepien beda wspieraty
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany ) odbudowe wzrostu
tygodniowe — Czechy Niemcy ——Wegry Polska Stowacja gospodarczego wll pol. roku.

Pozwala to nam utrzymad
prognoze PKB w catym roku
na poziomie 4,4%.

Zrédto: Macrobond
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Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 w
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa po odsezonowaniu

Makro - kraj

Rosna obawy o kolejna fale zachorowan na COVID-19 w Polsce

W ubiegtym tygodniu liczba potwierdzonych zachorowan na COVID-19 w
Polsce wyniosta blisko 50 tys., a wiec byta o 29,0% wyzsza niz tydzien
wczesniej. Poluzowanie obostrzen 2 tygodnie temu, w tym zwigkszenie
limitow w hotelach oraz otwarcie obiektow sportowych oczywiscie odbija sie
na wzroscie liczby infekcji. Rzecznik ministerstwa zdrowia powiedziat, ze
»mamy poczatek Il fali. Nie jest tak dynamiczna jak w Czechach i na
Stowacji. Niestety obserwujemy trend wzrostowy. To co sie dzieje to
poktosie mobilnosci.” Minister zdrowia dodat natomiast, ze ,,prognozujemy,
ze to apogeum bedzie miejsce mniej wiecej na przetomie marca i kwietnia,
czyli czeka nas tak naprawde mniej wiecej miesiac nieprzerwanych
wzrostow (liczby zakazen)... POki co, te prognozy pokazuja, ze szczyt tej
trzeciej fali bedzie na takim $rednim dziennym poziomie mniej wiecej 10-12
tysiecy przypadkow dziennie, co z punktu widzenia samego systemu opieki
zdrowotnej jest juz liczba, z ktdra juz sobie poradziliSmy”. Scenariusz ten
obarczony jest duzo doza niepewnosci. Tymczasem na S$wiecie trwaja
szczepienia przeciw COVID-19. W przeliczeniu na 100 mieszkancéw podano
w Polsce ok 7 szczepionek, co pozytywnie wyrdznia Polske na tle innych
duzych cztonkow Unii Europejskiej. Dla poréwnania jednak postep szczepien
w lIzraelu jest dziesieciokrotnie wiekszy. W zwiazku z tym zniesiono w tym
kraju czes$¢ obostrzen.

Grudniowe dane potwierdzaja, ze eksport jest jednym z filaréw
polskiej gospodarki

Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych wyniosta w grudniu 430 min EUR
wobec 2116 mln EUR miesiac wczesniej. W catym roku natomiast nadwyzka
na rachunku obrotow biezacych siegneta 3,5% PKB. W zakresie wymiany
handlowej grudzien przynidst dalsze przyspieszenie eksportu i importu do
odpowiednio14,8% i 13,6%. Natomiast w catym roku liczac w euro eksport
wzrost o 3,2%, podczas gdy import byty o 1,6% nizszy niz przed rokiem. Dane
te wpisuja sie wiec w ozywienie popytu zagranicznego i globalnej wymiany
handlowej. Najsilniej rosnie eksport baterii samochodowych i innych czesci
motoryzacyjnych, odbiornikow telewizyjnych, mebli, odziezy oraz
samochodow dostawczych. Dane o handlu zagranicznym wskazuja, ze
eksport netto pozostaje waznym filarem gospodarki i pozytywnie
kontrybuuje do PKB. W roku 2021 wraz z odbudowa popytu krajowego, a w
slad za nim takze importu, spodziewamy sie spadku nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych, cho¢ w dalszym ciagu pozostanie ona na poziomach
gwarantujacych utrzymanie stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki.

Czynniki kalendarzowe wyhamowaty produkcje przemystowa w
styczniu...

Produkcja sprzedana w przemysle wzrosta w styczniu tego roku o 0,9% r/r,
znacznie wolniej niz o 11,2% r/r w grudniu ub. roku. Silne wyhamowanie
dynamiki produkcji to w duzej mierze efekt niekorzystnego uktadu
kalendarza (mniejsza niz przed rokiem liczba dni roboczych). Eliminujac
wptyw czynnikow sezonowych i kalendarzowych wzrost produkcji wyniost
5,7% r/r, co oznacza znacznie mniejsze wyhamowanie wzgledem grudnia,
kiedy odsezonowany wzrost produkcji wyniost 7,1% r/r. Kondycja przemystu
pozostaje solidna, wspierana odbudowa koniunktury globalnej i handlu
globalnego. Wciaz dynamicznie rosnie produkcja w branzach o wysokim
udziale eksportu w sprzedazy ogoétem, co wpisuje sie w obraz odbudowy
popytu globalnego i handlu zagranicznego. W grudniu rosta produkcja dobr
zaopatrzeniowych oraz dobr konsumpcyjnych trwatych, natomiast spadata
produkcja dobr inwestycyjnych i energii. Wydaje sie wiec, ze wciaz
aktywnos¢ inwestycyjna firm utrzymuje sie na niskim poziomie, a filarem
gospodarki jest popyt konsumpcyjny. Opublikowane dane nie zmieniaja
naszych oczekiwan na ten rok. Gospodarka, szczegélnie przemyst,
zaadoptowata sie czesciowo do funkcjonowania w warunkach pandemii i
aktywnos¢ czesci sektorow gospodarki odradza sie pomimo pandemii. Ustugi
wciaz odczuwac beda jej skutki, jednak sektor przemystu odbudowuje sie
wspierany ozywieniem globalnej koniunktury i handlu swiatowego. Potencjat
na wyrazne przyspieszenie ma konsumpcja, ktdra wsparta bedzie wzrostem
oszczednosci, jakie zakumulowane zostaty w czasie pandemii. Nasza
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Sprzedaz detaliczna [% r/r] i wyprzedzajacy prognoza wzrostu w tym roku na poziomie 4,4% pozostaje aktualna. Wciaz
wskaznik ufnosci konsumenckiej [pkt] czynnikiem niepewnosci jest wptyw przedtuzajacej sie pandemii na
gospodarke, wydaje sie jednak, ze postep procesu szczepien powinien
stopniowo stabilizowac sytuacje epidemiczna.
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-0 ...a styczniowe obostrzenia dotknety sprzedaz detaliczna

[ 10 Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w styczniu o 6,0% r/r, po

i:;g spadku o 0,8% r/r miesiagc wczesniej. Dane te okazaty sie stabsze od

15 4 | a0 konsensusu rynkowego wynoszacego -4,5% r/r. Wedtug danych GUS po

20 - 50 korekcie sezonowej i liczby dni handlowych sprzedaz detaliczna obnizyta sie

25 - - 60 w styczniu o 1,4% m/m. Dane te wskazuja, ze ponownie wprowadzone
ot B0 T e T IO o N0 B+« B B o ™ SO o TR B o IR0 B+« B B o | . . s . . . . .
298 2000 4098 3909 929 obostrzenia dla dziatalnosci galerii handlowych odcisnety swoje pietno na
M~ M~ M~ I~ 00 00 0 0 & v v O O O O O — op e . . . . .
tgdszggzazdgsadggss8 8y wyniki handlu detalicznego. Wptyw ten jest jednak stabszy niz na wiosne
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2020 r. Ponadto naszym zdaniem natozyto sie¢ na to niekorzystne

——Sprzedat detaliczna WWUK /prawa o8/ odreagowanie w warunkach obnizonej sktonnosci do konsumpcji po
zwiekszonych zakupach w okresie przedswiatecznym. Struktura danych

odzwierciedla wptyw powyzszych czynnikow. Spadek sprzedazy odziezy,

Produkcja budowlano-montazowa [% r/r] tekstyliow i obuwia wyniost 40,8% r/r po spadku o 10,9% w grudniu.
Znaczaco pogtebity sie rowniez spadki sprzedazy w grupie obejmujacej

40 7 ksigzki, prase, i pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach.
30 - Odzwierciedla to, obok gtebszych spadkow sprzedazy kosmetykow,
20 - farmaceutykow oraz paliw poswiateczny spadek sktonnosci do konsumpcji i
10 | obnizenie mobilnosci spotecznej. Biorac pod uwage zmiennos$¢ danych w
warunkach pandemii naszym zdaniem dzisiejszy odczyt nie sktadnia do bicia
0 et na alarm o pogtebiajacym sie wptywie pandemii i obostrzen na gospodarke,
10 - gdyz oddziatywanie tych czynnikow bedzie krotkotrwate, zwtaszcza, ze w
O lutym ponownie zdjeto czes$é ograniczen dla dziatalnosci galerii handlowych.
883334283530283853183333438 Budownictwo stabiej na poczatku roku...

L el e e S e = < e < = < < o« < e ) e ) Ry B e e e e e o e e | . . . .

SSS2SE53335E883558E88388585¢8¢8¢8 Produkcja budowlano-montazowa spadta natomiast w styczniu o 10,0% r/r

po zaskakujaco dobrym odczycie w grudniu wynoszacym +3,4% r/r. Do

Produkcja bud.-mont. (sa) ———Produkcja bud.-mont. znaczacego spadku przyczynita sie wysoka baza odczytu ze stycznia 2020 r.,

niekorzystna roznica w licznie dni roboczych oraz trudniejsze warunki

pogodowe. Po korekcie sezonowosci i efektu kalendarzowego dynamika m/m

Dynamika PKB [% kw/kw] wyniosta -1,7% m/m wobec -2,1% m/m w grudniu. Styczniowe dane

interpretujemy zatem pomimo wyraznego spadku w kategoriach pewnej

stabilizacji koniunktury w budownictwie na przetomie 2020 i 2021 r, po tym

jak w 4Q 2020 r. sektor ten odrabiat straty po trudnym 3Q 2020 r.

Spodziewamy sie, ze najblizsze miesiace nie przyniosa istotnych zmian w
obrazie aktywnosci sektora.

..ale krajowa gospodarka najprawdopodobniej uniknie
technicznej recesji w 1Q 2021...
Styczniowy komplet danych z gospodarki realnej jest znaczaco gorszy od
bardzo dobrego jak na warunki pandemii grudnia. Krajowa gospodarka
pozostawata jednak pod wptywem czynnikow kalendarzowych oraz
tymczasowych. Z tego wzgledu oczekujemy, ze w catym 1Q 2021 dynamika
PKB kw/kw w ujeciu odsezonowanym ma szanse znalez¢ sie na niewielkim
plusie, co pozwoli uniknac¢ technicznej recesji definiowanej jako dwa
kwartaty z rzedu spadku PKB. Sprzyja¢ temu bedzie zwtaszcza koniunktura w
/e przemysle. Opublikowane dzis wstepne wyliczenie indeksu PMI za luty dla
tego samego sektora w strefie euro wyniosto 57,7 pkt, co jest najwyzsza
O 9 wartoscia od trzech lat. Potwierdza to trwajace globalne ozywienie w
przemysle, czego uczestnikiem jest takze krajowy sektor wytwoérczy. Wraz
ze zniesieniem obostrzen dla handlu od lutego konsumpcja gospodarstw
3 domowych nie powinna pogorszy¢ sie w 1Q 2021 wzgledem 4Q 2020.
0 Niemniej roczna dynamika PKB w 1Q 2020 r. pozostanie ujemna, choc
spadek ten bedzie ptytszy niz 0 2,8% r/r odnotowane w 4Q 2020.

P 6 ...a perspektywy na 2021 r. po grudniowych i styczniowych
danych nie ulegaja zmianie.

Postepujace szczepienia przeciw COVID-19 niosa nadzieje na wigksze
odmrozenie gospodarki i spadek niepewnosci. Z tego wzgledu zaktadamy, ze
—Zatrudnienie Wynagrodzenia od 2Q 2021 r. wzrost PKB znaczaco przyspieszy wspierany silnie efektem
niskiej bazy odniesienia. Ozywieniu w Il potowie 2021 r. powinna ulec
konsumpcja gospodarstw domowych jako odreagowanie po uspionym przez
pandemie popycie przy dobrej sytuacji na rynku pracy. Wraz z lepszymi
perspektywami dla gospodarki odbiciu ulegng takze inwestycje firm, tym
bardziej ze oczekiwana dobra koniunktura w przemysle bedzie wymagata
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, PAP, https://ourworldindata.org/
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zwiekszenia zdolnosci wytworczych. Oczekiwania dla inwestycji sektora
publicznego na 2021 r. pozostaja bardziej niepewne ze wzgledu na poczatek
nowej perspektywy finansowej UE, a takze mozliwosci finansowe sektora
samorzadow. Podsumowujac dane styczniowe nie zmieniaja oczekiwan dla
krajowej gospodarki na 2021 r., gdy wedtug naszej prognozy PKB wzrosnie o
4,4%, po spadku o 2,8% w ub. roku.

Styczniowe dane z rynku pracy zaburzone coroczna rewizja proby
badanych przedsiebiorstw

Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw spadto w styczniu tego roku o 2,0%
r/r wobec spadku o 1,0% r/r miesigc wczesniej. To nieco gorszy wynik od
naszego szacunku na poziomie -1,5% r/r. W tym samym czasie dynamika
wynagrodzen wyhamowata do 4,8% r/r z 6,6% w grudniu. Interpretacja
styczniowych danych z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw jest
utrudniona, poniewaz styczen jest miesiacem rewizji zbiorowosci
przedsiebiorstw sprawozdajacych dane. Biorac pod uwage spadek
zatrudnienia w ubiegtym roku, rewizja grupy przedsigebiorstw miata zapewne
negatywny wptyw na zmiane zatrudnienia. Dodatkowo na znizke liczby
etatow wptyneto zakonczenie i nieprzedtuzanie umoéw terminowych,
zwolnienia pracownikow a takze odejscia na emeryture. Perspektywy rynku
pracy na ten rok nie ulegaja zmianie. Utrzymujace sie restrykcje
zmniejszaja popyt na pracownikéw w sektorach ustugowych, natomiast
sytuacja firm przemystowych stopniowo poprawia sie. Odbudowa popytu na
prace bedzie jednak stopniowa i uzalezniona od utrzymywanych restrykcji
epidemicznych. Czynnikiem niepewnosci jest wptyw wygasniecia programow
pomocowych, ktore uwarunkowane byty utrzymanie zatrudnienia na
niezmienionym poziomie. Nie zmienia to jednak ogolnej oceny, ze kondycja
rynku pracy bedzie w tym roku nieznacznie lepsza niz oczekiwalismy pod
koniec ubiegtego roku i spodziewana zwyzka stopy bezrobocia nizsza.
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Makro - zagranica

Indeks PMI dla ustug [pkt] Zaskakujaco dobre dane z europejskiego przemystu

Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla ustug w strefie euro obnizyt sie w
lutym do 44,7 pkt z 45,7 pkt w styczniu, tj. do najnizszego poziomu od
listopada. Spadki zostaty odnotowane we Francji - do 43,6 pkt z 47,3 pkt w
lutym oraz w Niemczech - do 45,9 pkt z 46,7 pkt. Wedtug raportu PMI w
pozostatych badanych regionach koniunktura w ustugach zostata oceniona
jako mniej pesymistyczna (wskaznik nadal ksztattuje sie ponizej neutralnego
poziomu 50,0 pkt). Informacje te potwierdzaja negatywny wptyw
przedtuzania obostrzen w najwiekszych gospodarkach unii walutowej - w
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0 _— Niemczech i we Francji. Wedtug ankiety PMI aktywnos¢ w przemysle ulegta
@,& wS‘GV 'F@ w“'& '19‘@ $ & "9,6\ «E‘Q% $ & @”Q m@ ’1,“'0 m""& q},& natomiast silnej poprawie, zwtaszcza w Niemczech. Indeks dla tego sektora
S I S S S S S S S S wzrost w lutym w strefie euro do 57,7 pkt z 57,1 pkt w styczniu, tj. do

najwyzszego poziomu od 3 lat, a dla samych Niemiec do 60,6 pkt z 57,1 pkt.
Warto jednak zauwazyc, ze wzrost ten napedzany byt w czesci przez rosnace
opdznienia dostaw, a subindeks wchodzacy w sktad PMI majacy je
odzwierciedla¢ osiagnat w lutym druga najwyzsza warto$¢ od poczatku
badania w 1997 r. Opdznienia te wynikaja z faktu, ze pandemia ogranicza
przeptywy w tancuchach dostaw a podaz produktow nie wystarcza do
zaspokojenia popytu. Ze wzgledu na ten czynnik sztucznie zawyzajacy
catos¢ indeksu PMI sektor wytworczy moze nie skompensowac spadku
aktywnosci w ustugach w 1Q21, a w konsekwencji strefa euro znalazta by sie
w tzw. technicznej recesji. Pomimo przedtuzajacych sie obostrzen w
Eurolandzie oczekiwania na przysztos¢ w lutym okazaty sie najlepsze od
poczatku pandemii, co wynika z realizacji szczepien i oczekiwanego
zniesienia obostrzen. W kontekscie gospodarki polskiej dane PMI z przemystu
sa dobra informacja, a krajowy przemyst powinien w najblizszych
miesiacach by¢ znaczaca podpora koniunktury.

— Strefaeuro Niemcy =———Francja

Indeks PMI dla przemystu [pkt]
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Styczniowe dane z przemystu i handlu USA duzo lepsze od
—Strefaeuro Niemcy = Francja oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w styczniu o 5,3% m/m wobec spadku o

1,0% m/m miesiac wczesniej. To wynik znacznie lepszy od konsensusu
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA rynkowego wskazujacego na jej zwyzke o 1,1% m/m. Wytaczajac auta
sprzedaz wzrosta az o 5,9% m/m. Silniejsza skala wzrostu notowana byta
tylko w maju i czerwcu ubiegtego roku, kiedy gospodarka USA
odbudowywata sie po wiosennym lockdownie. Rewelacyjne wyniki sprzedazy
w styczniu to efekt realizacji pakietu pomocowego, ktory w grudniu ub. roku
zostat powiekszony o dodatkowe 900 mld USD. Z tacznej wartosci programu
pomocowego, 600 mld USD trafito do Amerykanéw w formie czekéw, ktore
mogty by¢ przeznaczone bezposrednio na zakupy. W rezultacie wystrzelita
sprzedaz débr trwatych, ale tez zywnosci. Pakiety pomocowe zdecydowanie
napedzaja gospodarke i neutralizujg wptyw przedtuzajacej sie pandemii. W
najblizszych tygodniach zakoncza sie prace nad kolejnym pakietem
fiskalnym, zaproponowanym przez nowego prezydenta USA J Bidena, w
m Sprzedat det. (% m/m, sa) Produkda przem. (% m/m, s3) wyniku ktorego do Amerykanow poptyna kolejne miliardy dolaréw, co
dodatkowo wesprze wydatki konsumpcyjne. Pozytywne perspektywy
konsumpcji wzmacnia tez postepujacy proces szczepien. Gospodarka USA
powinna odbudowywaé sie po ubiegtorocznej recesji, a waznym filarem
wzrostu pozostanie konsumpcja. Pomimo pozytywnych perspektyw
gospodarki USA, polityka pieniezna powinna pozosta¢ tagodna.
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Zrodto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien w notowaniach EUR/PLN byt niezwykle spokojny. Kurs
koncentrowat sie bowiem wokot poziomu 4,4850 generujac przez caty
omawiany okres niewielka zmiennos¢ +/- 1 grosz. Co ciekawe ztoty
pozostawat odporny na nasilajace sie oczekiwania na podwyzke stop
procentowych w perspektywie roku. Na aprecjacje nie pozwolity wypowiedzi
przedstawicieli Narodowego Banku Polski - wiceprezes M.Kightley przyznata,
iz NBP ,,zdecydowanie nie chce mocnej, procyklicznej aprecjacji ztotego” -
oraz Rady Polityki Pienieznej. J.Zyzynski stwierdzit, iz ,,dobrze by byto, zeby
ztoty nie umacniat sie dalej niz do ok. 4,50 PLN za EUR”. Rezultatem byta
stabilizacja wyceny ztotego do euro, cho¢ podkresli¢ nalezy, iz trend boczny
widoczny byt w minionym tygodniu takze w notowaniach EUR/HUF. Przecena
dotkneta natomiast czeska korone, ktora jednak w poprzednich tygodniach
dynamicznie zyskiwata na wartosci na fali lepszych danych i jastrzebich
komentarzy prezesa tamtejszego banku centralnego. Na globalnym rynku
walutowych miniony tydzien zapamietany zostanie jako okres przeceny
szwajcarskiego franka, co utozsamiamy z relatywnie dobrymi nastrojami na
Swiecie. Kurs EUR/CHF zwyzkowat do najwyzszego w tym roku poziomu
1,0870.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Mimo, iz niezmiennie twierdzimy, iz ztoty ma podstawy,
by zyskiwac na wartosci, to uwazamy, ze koniec lutego
przyniesie stabilizacje jego wyceny do euro. Ztoza sie
na to niezmiennie dziatania Narodowego Banku Polski
(grozba  interwencji ~ walutowych) oraz  dos¢
niespodziewane ponowne  ztagodzenie  narracji
niektorych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na
przestrzeni zaledwie kilku dni. Warto jednak podkreslic,
iz opor ztotego w aprecjacji jest z wymienionych wyzej
powodow sztuczny, a poczawszy od drugiego kwartatu,
gdy marcowe posiedzenie RPP zakonczy sie w naszej

EUR/PLN ocenie utrzymaniem stop procentowych a Sad
Najwyzszy odpowie na niektére pytania zwigzane ze
spornymi kwestiami dotyczacymi walutowych kredytow
hipotecznych, liczymy na uruchomienie potencjatu
aprecjacyjnego polskiej waluty. Tym bardziej, iz natozy
sie na to najprawdopodobniej dalsze odmrazanie
europejskich gospodarek, co dodatkowo powinno
zwiekszy¢ entuzjazm rynkéw. Na ten moment jednak
ztotemu pozostaje wyczekiwanie i marazm notowan
widoczny juz w poprzednich tygodniach. Poziomy 4,46 -
4,5050 powinny skutecznie zapobiega¢ wiekszej
zmiennosci pary EUR/PLN w tym miesigcu.

Kurs USD/PLN konsoliduje sie obecnie wokoét bariery
3,70 i w naszej ocenie w obliczu oczekiwanej
stabilizacji wyceny ztotego oraz prawdopodobnie
jedynie niewielkich zmian eurodolara zakonczy na tym
poziomie biezacy miesiac.

USD/PLN

Eurodolar pozostaje niewrazliwy na trendy reflacyjne,
ktore decyduja o zachowaniu niektorych aktywow -
przede wszystkim rynku stopy procentowej. Kurs
EUR/USD koncentruje sie wokot poziomu 1,2130, ktory
byt poziomem rownowagi przez niemal cata druga
potowe stycznia i pozostaje nim od potowy lutego - z
krotkim epizodem wytamania sie - takze i w drugiej
potowie lutego. Ryzykiem dla stabilnosci eurodolara w
ostatnim tygodniu tego miesiaca beda dane makro z
USA. W przypadku gdyby znaczaco odbiegaty one od
konsensusu - w szczegolnosci w strone pozytywnej
niespodzianki wpisujacej sie w obecne nastroje rynkowe
- liczymy na podbicie zmiennosci. Interesujace moga
by¢ ponadto doniesienia w sprawie tworzonego pakietu
fiskalnego, ktory ma pobudzi¢ koniunkture w USA.

EUR/USD
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Rynek obligacji

Za nami kolejny dos¢ burzliwy okres w notowaniach polskiego dtugu. Mimo,
iz finalnie dochodowos¢ 2-, czy 10-latki nie zmienita sie w sposob znaczacy,
to w trakcie omawianego okresu podlegata dos¢ solidnym wahaniom.
Najsilniej zmienita sie natomiast dochodowos¢ 5-latki, ktora wzrosta az o
17 bps do 0,74% dajac wyraz przetaczajacym sie przez rynki trendom
reflacyjnym. Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu byt jedyny w
tym miesigcu przetarg sprzedazy obligacji skarbowych. Ministerstwo
Finansow sprzedato piec serii obligacji na taczna kwote 5,4 mld PLN przy
popycie przekraczajacym 7,8 mld PLN. Zmodyfikowany w stosunku do
pierwotnego plan podazy zaktadat maksymalna sprzedaz na poziomie 6 mld
PLN. Najwiekszy udziat w sprzedazy dtugu tj. 35,4% przypadt na serie
PS1026. Niewiele mniej, bo 22,5% to sprzedaz serii DS1030. Najwiekszy bid-
to-cover (przekraczajacy poziom 2,0) odnotowano w przypadku papierow
WZ1131. Wedtug informacji resortu finansow po przetargu stopien
finansowania tegorocznych potrzeb wynosi obecnie okoto 53%. Nie mniej
istotny byt ponadto przetarg odkupu obligacji przez Narodowy Bank Polski.
Bank - deklarujacy przed przetargiem nabycie obligacji za maksymalnie 3
mld PLN - odkupit dtug za 1,05 mld PLN. Ztozyty sie na to zakupy pieciu
serii PS0425, DS0727, WS0428, DS1029 i DS1030. Najwiecej, bo 0,39 mld
PLN przypadto na obligacje zapadajace w pazdzierniku 2030 roku i lipcu
2027 roku (0,24 mld PLN). Na 18stym w historii przetargu NBP nie
zdecydowat sie natomiast na odkup obligacji FPC0630 tj. wyemitowanych
przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Dziatania banku centralnego, cho¢ w
naszej ocenie skromne jak na sytuacje rynkowa, pozwolity - obok
stabilizacji rynkow bazowych - na korekte we wzrostowym trendzie
rentownosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz trudno dyskutowac z biezacymi trendami na
rynku dtugu, to uwazamy, iz koniec miesigca - ze
wzgledu na swoja specyfike - przyniesie co najmniej
uspokojenie notowan, a nawet lekka presje spadkowa
rentownosci.  Oczekiwania  normalizacji  polityki
pienieznej - wsparte wyzszymi od oczekiwan odczytami
inflacji CPI w Polsce, ale i tej czesci Europy - w naszej
ocenie w przypadku krajowego rynku sa nadmierne. Nie
zaktadamy bowiem, spdjnie ze scenariuszem prezesa
NBP podwyzek stop procentowych w perspektywie roku,
co wyceniaja notowanie kontraktow FRA. Z tego
powodu oczekujemy mini-korekty, badz stabilizacji
notowan skarbowych papierow wartosciowych. Jak
wspomnieliSmy ponadto specyfika konca miesiaca i chec¢
optymalizacji podatku bankowego sktania¢ bedzie
nadptynny sektor do zakupow obligacji. Istotny dla
wyceny dtugu skarbowego bedzie takze pigtkowy plan
podazy obligacji na marzec, ktory przedstawi
Ministerstwo Finansow.

10Y PL (%)

Wzrost rentownosci Bunda - mimo wolniejszego tempa -
jest kontynuowany. Moze to zaskakiwac w swietle
niedawnych wypowiedzi czesci cztonkow Europejskiego
Banku Centralnego na temat mozliwosci obnizki stop
procentowych w strefie euro. Decydujace o zachowaniu
bezpiecznych aktywow - poza poprawiajacym sie
sentymentem globalnym - s3 ponadto oczekiwania
reflacyjne  wzmocnione  ostatnimi  pozytywnymi
niespodziankami inflacyjnymi w Europie. Liczymy
jednak na uspokojenie wyceny 10-latki niemieckiej.

10Y DE (%)

Notowania Treasuries zdyskontowaty juz wiele
potencjalnych czynnikow (odbicie gospodarki na skutek
postepujacego programu szczepien, czy kolejny pakiet
fiskalny w USA). Z tego powodu oczekujemy stabilizacji
notowan z ryzykiem dla wzrostu dochodowosci w
przypadku kontynuacji pozytywnych odczytow makro z
USA w tym tygodniu.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 lutego

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Luty 90.1
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 16.4% 16.5% 16.1%
14:45 Wystapienie prezes EBC EZ Luty

Wtorek 23 lutego

Stopa bezrobocia

10:00 rejestrowanego Polska Styczen 6.2% 6.5% 6.6%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Styczen -0.3% 0.9%
14:00 Decyzja ws. stop proc. Wegry Luty 0.60%

16:00 ;Neﬁs;?ipeienie prezesa Fed w USA Luty

16:00 Indeks Conference Board USA Luty 89.3 90.0
08:00 PKBr/r Niemcy  4Q20 -3.9% -2.9%
13:00 Whnioski o kredyt hipoteczny USA tydzien -5.1%

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 842k 855k
14:30 PKB kw/kw USA 4Q20 33.4% 4.0%
14:30 ﬁ;ﬂﬁ‘gien"a na dobra trwatego Styczen 0.5% 1.1%
14:30 ﬁ;ﬂﬁﬁ“ﬁé‘z"aédeﬂgari‘rgn‘zgfeg° USA Styczen 1.1% 0.7%
14:30 Eﬁ"!?i'él&iii"ek dla USA 19 lutego 861k 820k

Piatek 26 lutego

10:00 PKB r/r Polska 4Q20 -1.5% -2.8%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Styczen 0.6% 10.0%
14:30 Wydatki m/m USA Styczen -0.2 2.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Styczen 1.3%
14:30 Inflacja PCE bazowa r/r USA Styczen 1.5% 1.4%
16:00 Indeks Uni Michigan USA Luty 79.0 76.2
09:00 Indeks PMI Polska Luty 51.9
09:55 Indeks PMI dla przemystu Niemcy  Luty 57.1 60.6
10:00 Indeks PMI dla przemystu EZ Luty 54.8 57.7
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Luty 1.0%
15:45 Indeks PMI dla przemystu USA Luty 59.2 58.5
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Luty 58.7

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

PKB 45 -2,8 4,4 3,6 1,9 -8,4 1,5 -2,8 -2,4 9,2 2,8 7,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 6,9 5,2 5,4 6,1 6,1 6,2 6,9 6,6 6,8 6,9
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 2,6 2,8 4,5 3,2 3,0 2,8 2,2 2,6 2,7 2,8

Ropa naftowa Brent ** ¢4 ¢ 42,6 51,7 63,4 50,5 33,6 41,0 45,2 51,1 51,6 51,9 52,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 1,63 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 0,22 1,71 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 0,27 1,79 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,05 0,10 1,50 1,55 0,15 0,09 0,05 0,09 0,10 0,13 0,15

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,23 1,50 2,07 2,10 135 135 123 1,30 1,35 1,40 1,50

EUR/PLN 426 461 435 426 455 447 452 461 446 443 440 435
USD/PLN 3,80 3,76 350 3,80 415 398 385 3,76 3,70 3,60 3,55 3,50
GBP/PLN 50 513 500 500 511 48 494 513 495 495 500 5,00
EUR/USD 1,12 1,23 1,25 1,12 1,10 1,12 1,47 1,23 1,21 123 1,24 1,25
EURIBOR 3M 0,41 -0,57 -0,50 -0,41 -0,23 -0,43 -0,52 -0,57 -0,55 -0,55 -0,53 -0,50
LIBOR 3M USD 1,91 024 030 19 135 030 023 024 025 025 0,26 0,30

ok

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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